



Fecha de recepción: Abril 20 de 2006 Fecha de aceptación: Agosto 10 de 2006
ABSTRACT
This article discusses the merging 
process of three Colombian ￿  nancial 
institutions (i.e. Bancolombia, Conavi 
and Cor￿  nsura) with regard to the 
generation of value to the share-
holders involved in this transaction 
based on a event studies methodology. 
The purpose of this methodology is 
to quantify the impact of an event 
(such as announcing a merger) on the 
shareholders￿ wealth and to establish 
the potential winners or losers in the 
process.
Parametric and non-parametric tests 
revealed that the shareholders of 
Cor￿  nsura were the ones who most 
profited from the merger because 
they were able not only to exchange 
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their stock for the more liquid stock 
of the merging institution (i.e. Ban-
colombia), but also to take early 
possession of the value associated 
with the merger and bene￿  ts from all 
the potential operating and ￿  nancial 
synergies
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RESUMEN
Este art￿culo analiza el proceso de 
fusi￿n de tres entidades ￿  nancieras 
colombianas (Bancolombia, Conavi y 
Cor￿  nsura) en tØrminos de creaci￿n 
de valor para los accionistas involu-
crados en dicha transacci￿n utilizan-
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do la denominada ￿metodolog￿a de 
estudio de eventos￿. Esta metodolog￿a 
trata de cuanti￿  car el impacto de un 
evento (como el anuncio de una fu-
si￿n) en la riqueza de los accionistas 
y determinar los posibles ganadores o 
perdedores en el proceso. A travØs de 
test paramØtricos y no paramØtricos 
se logr￿ determinar que los mayores 
bene￿  ciados con la fusi￿n fueron los 
accionistas de Corfinsura quienes 
tuvieron la oportunidad de intercam-
biar sus acciones por acciones mÆs 
l￿quidas de la entidad absorbente 
(Bancolombia) y de apropiarse (de 
manera anticipada) de la creaci￿n 
de valor derivada de la fusi￿n y de 
las posibles sinergias operativas y 
￿  nancieras que Østa conlleva. 
PALABRAS CLAVE
Fusi￿n, sector bancario colombiano, 
metodolog￿a de estudio de eventos, 
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Este art￿culo1 analiza el proceso de 
fusi￿n de las entidades Bancolombia, 
Conavi y Cor￿  nsura en tØrminos de 
creaci￿n de valor para los accionistas 
involucrados en dicha transacci￿n, 
utilizando la denominada ￿metodo-
log￿a de estudio de eventos￿. Esta 
metodolog￿a trata de cuanti￿  car el 
impacto de un evento (como el anun-
cio de una fusi￿n) en la riqueza de 
los accionistas. El signo del impacto 
(positivo o negativo) se interpreta 
generalmente como una seæal de 
que el mercado de valores aprueba o 
desaprueba el evento.
Bancolombia es un banco universal 
que participa en el negocio de banca 
minorista, corporativa y en otras ac-
tividades ￿  nancieras dirigidas hacia 
sus dos segmentos mÆs importantes 
de clientes: minorista (personas na-
turales) y corporativo. El banco ofrece 
productos y servicios bancarios tra-
dicionales como cuentas corrientes, 
de ahorro, dep￿sitos a tØrmino ￿  jo, 
prØstamos (incluyendo sobregiros), 
tarjetas de crØdito y servicios de 
administraci￿n de efectivo. TambiØn 
ofrece productos y  servicios no tra-
dicionales como banca pensional, 
garant￿as bancarias, transferencias 
internacionales, servicios ￿  duciarios, 
leasing, corretaje de valores y banca 
de inversi￿n.
Conavi es una entidad bancaria, 
constituida en 1974 en la ciudad de 
Medell￿n, que se ha consolidado como 
una de las entidades de mejor servicio 
debido a su esfuerzo por incentivar el 
desarrollo tecnol￿gico y la calidad en 
la atenci￿n al cliente. Esta dej￿ de ser 
una corporaci￿n de ahorro y vivienda 
en 2001, para convertirse en banco 
comercial. Este banco se concentra 
en banca personal (crØditos para 
vivienda (UVR) y de libre inversi￿n, 
libranzas, tarjetas de crØdito, entre 
otros), banca microempresarial y 
para pymes (￿  nanciaci￿n de capital 
de trabajo), para constructores (crØ-
ditos hipotecarios para constructores) 
y banca empresarial (necesidades 
de ￿  nanciaci￿n e inversi￿n corpora-
tivas).
Cor￿  nsura naci￿ el 1” de julio de 1993, 
despuØs que se diera la fusi￿n de la 
Corporaci￿n Financiera Nacional 
S.A. y la Corporaci￿n Financiera 
Suramericana S.A.  Se destaca en la 
provisi￿n de productos y servicios de 
ahorro e inversi￿n (CDT y fondos de 
valores), banca de inversi￿n y crØditos 
corporativos (Banco Cor￿  nsura).
Inicialmente, el anuncio de la fusi￿n 
se remonta al 14 de septiembre de 
2004 cuando la Junta Directiva de 
Suramericana de Inversiones S.A.,2 
accionista principal de Bancolom-
bia, Conavi y Cor￿  nsura, autoriz￿ 
al representante legal de Banco-
lombia para contratar los estudios 
relacionados con la factibilidad de la 
integraci￿n de las compaæ￿as y para 
emprender los trÆmites necesarios de 
la fusi￿n si dichos estudios conclu￿an 
1  Se agradece la colaboraci￿n a Mardy Lorena Mora Delgado y Mauricio Mora Lopera, estudiantes de 
pregrado de la Universidad Icesi, en la elaboraci￿n de este art￿culo.
2  Suramericana de Inversiones S.A. es una compaæ￿a matriz la cual cotiza en Bolsa y se dedica a adminis-
trar un portafolio de inversiones en diferentes compaæ￿as de diferentes sectores econ￿micos (￿  nanciero, 
cementos, seguros, alimentos, entre otros). 
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que la misma era factible desde el 
punto de vista tØcnico y jur￿dico (como 
efectivamente ocurri￿). 
El proceso de integraci￿n se estructu-
r￿ como una fusi￿n por absorci￿n. En 
una fusi￿n por absorci￿n una de las 
sociedades denominada absorbente 
(en este caso Bancolombia) conserva 
su personalidad jur￿dica, absorbien-
do a una o mÆs sociedades (Conavi 
y Cor￿  nsura) que se disuelven sin 
liquidarse.
En el proceso de absorci￿n de Co-
navi y Cor￿  nsura se determin￿ una 
raz￿n de intercambio por la cual 
los accionistas de dichas entidades 
intercambiar￿an sus acciones por 
acciones de Bancolombia. Se convino 
que los accionistas de Conavi recibie-
ran, segœn su preferencia, 1 acci￿n 
ordinaria o 1 acci￿n preferente de 
Bancolombia por 115.39184295 ac-
ciones de Conavi. 
Para el caso de Cor￿  nsura, la raz￿n 
de intercambio era de 1.48709574 
acciones por 1 acci￿n ordinaria o 1 
acci￿n preferente de Bancolombia. 
Igualmente los accionistas de esta 
entidad pod￿an recibir acciones (en 
un ratio de 1:1) de la compaæ￿a Cor-
￿  nversiones, a la cual se le trans￿  ri￿ 
todo el portafolio de inversiones de 
Cor￿  nsura, el cual deb￿a escindirse 
para que la fusi￿n pudiese llevarse 
a cabo.
Para consumar el intercambio ac-
cionario, Bancolombia se obliga a 
emitir nuevas acciones ordinarias y 
preferentes para intercambiar por 
acciones de Conavi y Cor￿  nsura (las 
cuales salen de circulaci￿n).3
Dos razones explican el hecho que 
Bancolombia fuese la sociedad ab-
sorbente. Se decidi￿ as￿ por el hecho 
de tener inscritas sus acciones (pre-
ferentes) en la Bolsa de Nueva York 
y gozar de las ventajas4 del rØgimen 
de estabilidad tributaria (acuerdo 
￿  rmado en enero de 2001 y vigente 
hasta 2010), el cual se harÆ extensivo 
a la nueva organizaci￿n. 
Las directivas de las entidades parti-
cipantes en la fusi￿n han justi￿  cado 
la misma basÆndose en tres argumen-
tos principales:
1. El aumento de la e￿  ciencia, repre-
sentado en disminuci￿n de redun-
dancias, costos y la posibilidad de 
aumentar sus canales de distribuci￿n 
y utilizarlos de manera mÆs e￿  caz. 
Igualmente se considera la posibi-
lidad de fusionar ￿  liales aportadas 
por las entidades absorbidas que 
cumplen con funciones similares.5 
Todo lo anterior redundarÆ en ma-
yores bene￿  cios econ￿micos para los 
accionistas.
2. El cambio a escala desde una 
banca especializada que solo com-
prende actividades de intermedia-
ci￿n ￿  nanciera (ahorro, operaciones 
y ￿  nanciamiento) hacia una banca 
que involucra un mayor rango de 
actividades. En este sentido, se trata 
3  Este proceso termin￿ efectivamente en noviembre de 2005.
4  Este rØgimen prevØ el pago de una tarifa de impuesto de renta mayor (2% mayor) durante la vigencia 
del acuerdo (10 aæos), pero el ￿  rmante se ve eximido de incrementos en la tarifa de renta y de nuevos 
impuestos nacionales. 
5  Por ejemplo, Suleasing, ￿  lial de Cor￿  nsura y Leasing Colombia, ￿  lial de Conavi.87
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de aprovechar en una sola entidad 
las fortalezas de Bancolombia en 
productos de captaci￿n y colocaci￿n, 
de Conavi en el crØdito de vivienda y 
de Cor￿  nsura, en las Æreas de banca 
comercial y de inversi￿n. 
3. La tendencia, tanto latinoame-
ricana como mundial, de fusionar 
grandes empresas que desempeæen 
actividades econ￿micas similares. 
Es as￿ como en 1995 exist￿an 501 
entidades bancarias en Brasil, Chile, 
MØxico y Argentina, mientras que en 
2002 esa cifra se redujo a 329. Este 
fen￿meno de fusiones responde a 
una mayor competencia en el sector 
(igualmente se avecina una compe-
tencia muy fuerte con la ￿  rma del 
Tratado de Libre Comercio con los 
Estados Unidos, TLC) que demanda 
bancos de mayor tamaæo que a la vez 
puedan ￿  nanciar proyectos de mayor 
magnitud (que tal vez no hubiesen 
podido financiar bancos de menor 
tamaæo). 
Las exigencias de capital regulatorio 
por parte del ComitØ de Supervisi￿n 
de Basilea II (y en Colombia, de la 
Superintendencia Financiera) contri-
buyen ademÆs a la consolidaci￿n de 
instituciones ￿  nancieras solventes, 
que afronten de mejor manera el 
incremento en la competencia.
La integraci￿n de estas entidades 
se llevarÆ a cabo en tres fases. Ini-
cialmente, en la fase de planeaci￿n y 
movilizaci￿n (que culmin￿ en febrero 
de 2005) se finiquitan los asuntos 
legales de la fusi￿n y se trabaja en el 
diseæo conceptual de la integraci￿n. 
La segunda fase es la integraci￿n como 
tal, donde se llevan a cabo las activi-
dades presupuestadas en la primera 
fase. Esta fase ￿  naliz￿ en diciembre 
de 2005. La œltima fase es la de op-
timizaci￿n, la cual comenz￿ en 2006 
y se orienta al mejoramiento de las 
actividades de la entidad fusionada.
El resto del documento se encuentra 
organizado de la siguiente manera. 
La secci￿n 2 explica la metodolog￿a de 
estudio de eventos como herramienta 
para medir el impacto de un evento en 
los precios y retornos accionarios. La 
secci￿n 3 aporta los resultados de esta 
investigaci￿n y posibles explicaciones 
a los mismos. Finalmente, la secci￿n 
4 contiene unos comentarios ￿  nales 
a manera de conclusi￿n.
2.  METODOLOGÍA DE ESTUDIO 
DE EVENTOS
Como se anot￿ anteriormente, esta 
metodolog￿a permite cuanti￿  car el 
impacto de un evento como el anuncio 
de la fusi￿n de estas tres entidades 
en la riqueza de los accionistas y mÆs 
espec￿￿  camente permite determinar 
los posibles bene￿  ciados y afectados 
en esta clase de transacciones.
Siguiendo a Campbell et al. (1997), 
un estudio de eventos comprende los 
siguientes pasos:
2.1. Deﬁ  nición del evento
Inicialmente se de￿  ne el evento de 
interØs, el cual para este estudio serÆ 
el anuncio, el d￿a 14 de septiembre de 
2004, por parte de la Junta Directiva 
de Suramericana de Inversiones S.A. 
de la fusi￿n de Bancolombia, Conavi 
y Cor￿  nsura.
En esta etapa, ademÆs, se de￿  ne el 
periodo sobre el cual se examina el 
impacto del evento (tambiØn conocido 
como la ventana del evento) sobre la 
riqueza del accionista expresada en el 
precio de las acciones. En este aspecto 
se decidi￿ trabajar con un periodo de 
50 d￿as (en Bolsa) que abarca 25 d￿as 
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antes y despuØs6 del evento. Es decir, 
se examina el efecto sobre el precio y 
retorno (logar￿tmico) de las acciones 
de las entidades involucradas desde 
el 9 de agosto de 2004 hasta el 20 de 
octubre de 2004. Se decidi￿ indagar 
sobre el efecto en la riqueza del accio-
nista del evento (anuncio de la fusi￿n) 
en un periodo anterior y posterior al 
mismo para conocer posibles efectos 
anticipatorios y/o rezagados en el 
precio de las acciones de una decisi￿n 
tan trascendental para Bancolombia, 
Conavi y Cor￿  nsura.
2.2. Criterios de selección
En esta etapa se de￿  nen criterios 
para incluir o no una acci￿n en el 
estudio. Se escogi￿ trabajar con las 
acciones ordinaria (AO) y preferente 
(ADP) de Bancolombia y la acci￿n 
ordinaria de Cor￿  nsura. No se midi￿ 
el impacto del anuncio de la fusi￿n 
en la acci￿n ordinaria de Conavi 
por cuanto esta acci￿n es de m￿nima 
bursatilidad.
Se decidi￿ ademÆs trabajar con pre-
cios promedio ponderados de las ac-
ciones (reportados por la Superinten-
dencia Financiera de Colombia) por 
cuanto estos son mÆs representativos 
del movimiento bursÆtil diario que los 
precios de cierre que en muchos casos 
coinciden con operaciones (volumen) 
poco representativas. 
2.3 Retornos normales 
y anormales
En la literatura relacionada con 
el estudio de eventos se suele dis-
tinguir entre retornos normales y 
anormales. 
2.3.1 Retornos normales o espe-
rados
Aqu￿ se calcula un retorno esperado 
(tambiØn conocido como normal),Rt, 
para cada d￿a t en el periodo o ven-
tana del evento. El retorno esperado 
representa el retorno que se pronosti-
ca si el evento no hubiese ocurrido. Se 
parte de la premisa que los retornos 
accionarios pueden ser modelados y 
en algunos casos que estÆn correla-
cionados con los retornos del mercado 
accionario en general. En la litera-
tura se suelen utilizar tres mØtodos 
para calcular el retorno esperado; el 
mØtodo de retorno ajustado prome-
dio, retorno ajustado del mercado y 
retorno del modelo de mercado (este 
œltimo es el mÆs utilizado). 
2.3.1.1 El método del retorno ajus-
tado promedio
En este mØtodo, se escoge un periodo 
￿limpio￿ (es decir que no se vea afec-
tado por el evento) y se calcula con 
base en este el promedio del retorno 
diario de la ￿  rma. Este promedio se 
asimila al pron￿stico del retorno es-
perado durante la ventana del even-
to. En esta investigaci￿n se escogi￿, 
como periodo ￿limpio￿, para medir 
el retorno promedio de cada una de 
las ￿  rmas participantes en la fusi￿n, 
el periodo que abarca los 250 d￿as 
anteriores a la ventana del evento 
(-275,-26). El retorno esperado para 
cada ￿  rma es simplemente igual al 
retorno promedio diario para cada 
￿  rma. Es decir:















2.3.1.2       Método del retorno ajus-
tado del mercado
Este mØtodo es muy sencillo. El retor-
no esperado para la ￿  rma en la ven-
tana del evento es igual al retorno del 
mercado (Rmt). Es decir, que el retorno 
esperado diario equivale al retorno 
del mercado para el mismo d￿a:
2.3.1.3 Método del modelo de mer-
cado (Market Model)
Inicialmente se estima el modelo de 
mercado efectuando una regresi￿n 
para los d￿as comprendidos en el 
periodo limpio as￿:
^
tm t RR 
Donde Rmt es el retorno del ￿ndice de 
mercado (IGBC) para el d￿a t, β(beta) 
mide la sensibilidad de los retornos 
de la ￿  rma ante los retornos del mer-
cado, α (alfa) representa los retornos 
no explicados por el modelo y et es el 
error estad￿stico con valor esperado 
de cero. Con la regresi￿n se obtienen 
estimados de alfa y beta (
^^
y AB ) que 
sirven para calcular el retorno espe-
rado en la ventana del evento as￿:
tm t t RR e A B  
Donde Rmt ahora es el retorno (diario) 
del ￿ndice de mercado en el periodo del 
evento. Por tener en cuenta el riesgo 
asociado a los retornos del mercado, 
este mØtodo es el mÆs difundido.
2.3.2 Retornos anormales 
Luego de haber calculado el retorno 
esperado por cada uno de los tres 
mØtodos ya expuestos, se puede cal-
cular el residuo rt , para cada d￿a de 
^^ ^
tm t RR A B 
7  Naturalmente se contarÆ con tres series de residuos, por  haber calculado el retorno esperado con tres 
mØtodos. 
la ventana.7 El residuo es igual al 
retorno efectivo (observado) del d￿a, 
menos el retorno esperado,
^
tt t rRR 

El residuo representa el retorno 
anormal, en otras palabras, el retorno 
que no se espera y que representa un 
estimado del cambio en el valor de la 
￿  rma debido al evento. Por ejemplo, si 
se observa un retorno anormal mayor 
a cero en el d￿a del evento esto podr￿a 
interpretarse como una seæal en la 
cual el mercado valora positivamen-
te (o aprueba) las consecuencias del 
evento. Al retorno anormal tambiØn 
se le conoce como AR (por sus siglas 
en inglØs). 
2.4. Signiﬁ  cancia 
de los retornos anormales (AR)
Luego de haber estimado un retorno 
anormal se procede a evaluar su sig-
ni￿  cancia estad￿stica, generalmente 
a travØs de tests paramØtricos y no 
paramØtricos.
2.4.1 Test paramétrico
La signi￿  cancia de los retornos anor-
males se puede medir a travØs de un 
t- estad￿stico convencional.
Inicialmente, los residuos calculados 
para cada ￿  rma se pueden acumular 
para toda la ventana del evento para 
producir el residuo acumulado (CAR 










El CAR nos permite evaluar la hip￿-
tesis nula que los retornos anormales 
son iguales a cero. Para estimar la 
signi￿  cancia estad￿stica de los retor-
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nos anormales podemos estimar un 













12 ( ) (, ) AR tt L SS 
σ2
(AR)es la varianza de los retornos 
anormales, t1 y t2 representan el 
primer y œltimo d￿a del periodo ana-
lizado (ventana) y L es la longitud del 
periodo analizado (en d￿as).
La ecuaci￿n anterior nos indica que 
a mayor L, mayor serÆ la varianza 
del retorno anormal. AdemÆs, supo-
ne la independencia de los retornos 
anormales diarios. Sin embargo, el 
supuesto de independencia frecuen-
temente se ve violado por efectos de 
clustering de los retornos para lo cual 
la varianza de los retornos anormales 
generalmente se estima en un periodo 
anterior (o posterior) a la ventana. 
En esta investigaci￿n, se estim￿ la 
varianza diaria de los AR en un perio-
do anterior (con datos de los retornos 
anormales de los 250 d￿as que prece-
dieron la ventana del evento).
La distribuci￿n del t-estad￿stico an-
terior se puede aproximar razonable-
mente bien por la distribuci￿n normal 
estÆndar cuando L > 30.
2.4.2  Test no - paramétrico
TambiØn se puede medir la signi￿  -
cancia de los retornos anormales a 
travØs de tests no paramØtricos, es 
decir tests que no incluyen supuestos 
sobre la distribuci￿n de los retornos 
anormales. Uno de ellos es el test de 
signos, que se basa en el signo (posi-
tivo o negativo) de los retornos anor-
males en el periodo de estudio y el 
cual parte de la premisa (o hip￿tesis 
nula) que la proporci￿n esperada (p) 
de retornos positivos es de 0.5. 
La base del test es que con la hip￿te-
sis nula (H0) es igualmente probable 
que el CAR sea positivo o negativo. 
En concreto, se tendrÆ que:
0 :0 . 5 Hp b  y  :0 . 5 a Hp   
Para calcular el test estad￿stico es 
necesario determinar el nœmero de 
casos donde los retornos anormales 
sean positivos y ese nœmero lo deno-
tamos como N+ y al nœmero total de 
casos como N. Denominando como 














Este test estad￿stico se calcula para 
cada una de las acciones de las ￿  rmas 
participantes en la fusi￿n.
3. RESULTADOS
En esta secci￿n se presentan los 
resultados de los tests estad￿sticos 
reseæados y posibles explicaciones a 
los mismos.
3.1 Test paramétrico
Inicialmente se muestran los resulta-
dos de los cÆlculos del CAR y su sig-
ni￿  cancia para el modelo de mercado 
el cual presenta ventajas estad￿sticas 
sobre los otros dos modelos que per-
miten calcular los retornos normales 
o esperados.8
8  Para la prueba puede verse Campbell et al. (1997). Los dos modelos adicionales brindan resultados simi-
lares (vØase anexo 1). 91
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Se observa que para la totalidad del 
periodo analizado (-25,+25), se pre-
sentaron retornos anormales signi-
￿  cativos (t-stat mayores a /2/ )9 para 
Cor￿  nsura, tanto desde el punto de 
vista ￿  nanciero (45.32%) como esta-
d￿stico (se puede rechazar la hip￿tesis 
nula que el retorno anormal iguala a 
cero). Sin embargo, en el caso de la 
acci￿n preferente y ordinaria de Ban-
colombia se presentaron retornos li-
geramente positivos pero en tØrminos 
estad￿sticos no diferentes a cero. 
Esto suministra evidencia que lleva 
a pensar que los mÆs bene￿  ciados 
por el anuncio de la fusi￿n fueron 
los accionistas de Cor￿  nsura. Esto 
se refrenda en la evoluci￿n del pre-
cio promedio de la acci￿n de dicha 
empresa. El 9 de agosto de 2004, el 
precio de una acci￿n de Cor￿  nsura 
($4020/acci￿n) se ubicaba por debajo 
 ADP BC AO BC Corﬁ  nsura
CAR (-25,+25) 2.35% 1.56% 45.32%
t-stat 0.28 0.21 5.04
CAR(-25,-1) 7.45% 6.81% 7.62%
t-stat 1.27 1.33 1.21
CAR (1,25) -5.60% -6.56% 34.93%
t-stat -0.95 -1.28 5.55
Tabla 1. CAR - Modelo de mercado
Fuente: Elaboración propia
del precio de las acciones preferen-
tes y ordinarias de Bancolombia 
($4297 y $4541, respectivamente). 
Sin embargo, en septiembre de 2004 
se comienza a revertir esa tendencia 
que efectivamente se mantiene hasta 
el œltimo d￿a de inscripci￿n en Bolsa 
de la acci￿n de Cor￿  nsura (21 de julio 
de 2005).10 
Analizando por sub-periodos (antes 
(-25,-1) y despuØs del anuncio de la 
fusi￿n (1,25)) se observa que para 
las acciones preferentes y ordinaria 
no hay ningœn efecto signi￿  cativo del 
anuncio, mientras que para Cor￿  n-
sura el efecto del anuncio se sinti￿ 
con mayor intensidad luego del 14 
de septiembre de 2004. Ello se puede 
corroborar en  la Figura 111 que nos 
muestra el retorno acumulado prome-
dio en la ventana de estudio:
9  Para el caso de la ventana (-25,+25) y para un nivel de signi￿  cancia del 5% (prueba a dos colas), el valor 
cr￿tico es igual a 1.96. Para la ventana (-25,-1) o (1,25) el t-cr￿tico es igual a 2.069. 
10  VØase anexo 2 para la evoluci￿n de los precios promedios por acci￿n. 
11 Las  grÆ￿  cas para los otros dos modelos con resultados similares se presentan en el anexo 3. 
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Para corroborar los anteriores resul-
tados, en los cuales se observ￿ que 
el impacto de la fusi￿n en el precio 
de las acciones se sinti￿ luego (y no 
antes) del anuncio, podemos estimar 

























un t estad￿stico (AR/σ(AR)) para los 
dos d￿as anteriores y posteriores al 
anuncio. Los resultados se observan 
en la Tabla 2.
Tabla 2. t - estad￿stico para los dos d￿as anteriores y posteriores al anuncio
En el caso de la acci￿n preferente 
de Bancolombia no se observa efecto 
signi￿  cativo anterior al evento, ni 
inclusive en el mismo d￿a del mismo. 
El anuncio impacta positivamente el 
retorno de la acci￿n un d￿a despuØs, 
pero ese efecto se revierte parcial-
mente (t-estad￿stico negativo) al d￿a 
siguiente (2). La acci￿n ordinaria de 
Bancolombia presenta un comporta-
miento similar en el cual los retornos 
Fecha Día del evento ADP BC AOBC Corﬁ  nsura
10/09/2004 -2 -0,25 -1,03 -0,25
13/09/2004 -1 1,74 1,81 1,19
14/09/2004 0 0,42 1,28 2,20
15/09/2004 1 3,73 4,74 4,43
16/09/2004 2 -1,62 -3,27 1,68
Fuente: Elaboración propia.
anormales son signi￿  cativos luego del 
anuncio (con un retorno positivo para 
el d￿a siguiente al anuncio y negativo 
para el d￿a subsiguiente).
En el caso de Cor￿  nsura, el mercado 
no anticip￿ el anuncio (t estad￿sticos 
no significativos en -2,-1) pero el 
mismo s￿ se sinti￿ de manera positiva 




3.2 Test  no paramétrico
La Tabla 3 muestra los resultados 
para el test de signos de las tres 
acciones.
ADP BC AO BC Corﬁ  nsura
N+ 24 28 33
N5 15 15 1
J -0,42 0,70 2,10
Con un nivel de signi￿  cancia del 5%, 
podemos rechazar la hip￿tesis nula 
de que la proporci￿n de retornos 
anormales positivos es igual o menor 
al 50% de los casos œnicamente para 
la acci￿n de Cor￿  nsura. Esto con￿  rma 
los resultados obtenidos con el test 
paramØtrico relacionados con que 
los mayores bene￿  ciados del anuncio 
de la fusi￿n fueron los accionistas de 
dicha empresa. 
3.3 Explicación de los resultados
Una posible explicaci￿n de los resul-
tados puede referirse al bene￿  cio que 
iban a obtener (luego de septiembre 
de 2004, de materializarse la fusi￿n) 
los accionistas de Cor￿  nsura en cuan-
to a la liquidez de la acci￿n de dicha 
￿  rma. Al pasar de ser accionistas de 
Cor￿  nsura a accionistas ordinarios o 
preferentes de Bancolombia (recuØr-
dense los tØrminos de intercambio), 
los accionistas iban a ganar en cuanto 
a bursatilidad de sus acciones por 
cuanto hist￿ricamente las acciones 
de Cor￿  nsura han tenido una menor 
liquidez que las de Bancolombia.12 
Tabla 3. Resultados del test de signos
Fuente: Elaboración propia.
Esta menor liquidez se puede compro-
bar mediante un indicador propuesto 
por Amihud (2002). Este autor propo-
ne una medida para el cÆlculo de la 
iliquidez de una acci￿n. Esta se de￿  ne 
como la raz￿n promedio entre el re-
torno diario (en tØrminos absolutos) 
y el volumen en pesos transados en 
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Donde Di es igual al nœmero de d￿as 
en que la acci￿n trans￿ en el periodo 
de la muestra y N el nœmero de d￿as 
con los que se calcul￿ el promedio. Ri 
es el retorno diario de la acci￿n y Voli 
es el volumen transado (en pesos) en 
un d￿a espec￿￿  co.
Obviamente a mayor valor de este 
indicador se considerarÆ mÆs il￿quida 
la acci￿n por cuanto, en promedio, los 
retornos obtenidos en un d￿a (ya sean 
positivos o negativos) se verÆn acom-
paæados de un volumen mÆs bajo.13 
En otras palabras, un alto valor de 
12  Es decir, los resultados de la secci￿n anterior apuntan a que el mercado accionario se anticip￿ a ese hecho, 
lo que gener￿ un aumento pronunciado en el precio de la acci￿n de Cor￿  nsura.
13  El denominador en la sumatoria tenderÆ a ser menor.
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 en un d￿a espec￿￿  co signi￿  carÆ 
que aunque pudo haberse obtenido 
un retorno elevado, este no ￿cobij￿￿ 
a un nœmero representativo de las 
acciones en circulaci￿n.
En el periodo estudiado se alcanz￿ 
a percibir evidencia de las ventajas 
que iba a proveer la fusi￿n para los 
accionistas de Cor￿  nsura en tØrminos 
de bursatilidad accionaria.14. Para es-
timar estas ventajas, se construyeron 
dos indicadores de iliquidez para las 
tres acciones analizadas. El primero 
como un promedio de la iliquidez 
diaria en los 250 d￿as anteriores a la 
ventana del evento y el segundo como 
un promedio en los d￿as que compren-
de la ventana del evento.
Inicialmente para el promedio de 
iliquidez en el periodo anterior a la 
ventana del evento se obtuvo (Ver 
Tabla 4):
Tabla 4. Indicador de iliquidez (promedio calculado con 250 días)
AO BC ADP BC Corﬁ  nsura
Valor del índice 2,4E-11 4,OE-11 8,1E-11
Veces 1,66 3,39
Fuente: Elaboración propia.
Se observa el valor del ￿ndice (o indi-
cador) el cual con￿  rma que la acci￿n 
de Cor￿  nsura es la mÆs il￿quida en 
el periodo. A rengl￿n seguido, se 
calcula el nœmero de veces que la 
acci￿n preferente de Bancolombia y 
la de Cor￿  nsura es mÆs il￿quida que 
la acci￿n ordinaria de Bancolombia 
(la mÆs l￿quida de todas). Es as￿ que 
la acci￿n de Cor￿  nsura durante ese 
periodo fue 3.39 veces mÆs il￿quida 
que la AO de Bancolombia. 
El promedio de iliquidez para la 
ventana del evento se muestra en la 
Tabla 5.
AO BC ADP BC Corﬁ  nsura
Valor del índice 1,3E-11 3,1E-11 3,7E-11
%Reducción 44,4% 22,8% 54,6%
Fuente: Elaboración propia.
Hay una reducci￿n en la iliquidez 
de las acciones si se comparan los 
valores con los consignados en la 
tabla anterior. AdemÆs se observa el 
porcentaje de reducci￿n en el ￿ndice 
de iliquidez (calculado como la varia-
Tabla 5. Indicador de iliquidez (ventana del evento)
ci￿n del ￿ndice entre la ventana del 
evento y el periodo anterior al mismo) 
para las tres acciones, el cual revela 
que Cor￿  nsura mostr￿ la mejora mÆs 
pronunciada en ese aspecto.




Esta posible explicaci￿n de la me-
jora en la liquidez de la acci￿n de 
Cor￿  nsura como factor explicativo 
de los retornos anormales positivos 
se ve fortalecida con el hecho que a 
noviembre de 2005 (fecha en que se 
termin￿ el plazo para intercambiar 
acciones de Cor￿  nsura por acciones 
de Bancolombia), la mayor￿a de los 
accionistas, en especial los minorita-
rios, optaron por las acciones ordina-
rias del Banco. 
De acuerdo con informaci￿n tri-
mestral suministrada por la Super-
intendencia Financiera se puede 
observar en la Tabla 6 la evoluci￿n 
del nœmero de acciones ordinarias y 
preferentes de Bancolombia en poder 
de los accionistas minoritarios (otros 
accionistas con menor participaci￿n) 
para el periodo junio ￿ diciembre de 
2005 (antes y despuØs que ￿  naliz￿ el 
intercambio accionario).
Tabla 6. Número de acciones poseídas por accionistas minoritarios de Ban-
colombia
Se nota el incremento signi￿  cativo 
en el nœmero de acciones ordinarias 
pose￿das por los accionistas minorita-
rios que aumentaron 60.6% en el pe-
riodo . Este incremento se explica (al 
igual que el incremento en el nœmero 
total de acciones ordinarias en circu-
laci￿n) en el hecho que Bancolombia 
tuvo que emitir nuevas acciones en el 
periodo para recoger las acciones de 
Cor￿  nsura (y Conavi) que dejaron de 
negociarse en Bolsa. 
Por otra parte, el nœmero de acciones 
preferentes en poder de accionistas 
minoritarios disminuy￿ el 6.64%. Ob-
sØrvese tambiØn que el nœmero total 
Acciones ordinarias Junio de 2005 Diciembre de 2005
Accionistas minoritarios 89.683.853 144.019.260
Total acciones ordinarias 398.259.608 509.704.584
Acciones preferentes
Accionistas minoritarios 34.449.385 32.160.708
Total acciones preferentes 178.435.787 218.122.421
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia
de acciones preferentes aument￿ pero 
en menor medida al incremento del 
nœmero total de acciones ordinarias 
(22.24% vs. 27.98%). Esto indica una 
ligera preferencia general15 por las 
acciones ordinarias en detrimento de 
las preferentes (recuØrdese que en el 
intercambio se asum￿a igualdad de 
precios de la acci￿n ordinaria y pre-
ferente de Bancolombia). 
Otra explicaci￿n (complementaria 
a la anterior, aunque de carÆcter 
mÆs general por cuanto aplica a los 
accionistas de Bancolombia como un 
todo) para los retornos anormales 
positivos16 puede relacionarse con el 
15  Sin embargo, no se pueden descartar motivos de arbitraje por cuanto en el periodo se presentaron dife-
rencias en el precio de mercado de las acciones ordinarias y preferentes. Igualmente motivos de control 
pueden explicar esa preferencia general.
16  En este caso ser￿a para la suma de los retornos anormales de las acciones ordinarias y preferentes de 
Bancolombia (nulos en tØrminos estad￿sticos) y de las acciones de Cor￿  nsura (positivos y estad￿sticamente 
signi￿  cativos).
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hecho de que el mercado valora positi-
vamente los motivos que impulsaron 
a estas entidades a fusionarse.
En la literatura sobre fusiones se 
distinguen varios motivos que llevan 
a que las ￿  rmas tomen esta decisi￿n. 
Entre estos estÆn:
￿  Sinergias operativas: estas si-
nergias se re￿  eren a procesos de 
creaci￿n de valor relacionados con 
el mejoramiento en diversas Æreas 
del negocio como su direcci￿n 
(gerencia), sus costos laborales, 
su producci￿n o distribuci￿n, ad-
quisici￿n de recursos valiosos o 
ganancias en poder de mercado. 
En este sentido es bastante evi-
dente que la fusi￿n traerÆ como 
consecuencias sinergias derivadas 
de la disminuci￿n de costos opera-
tivos (por la eliminaci￿n de dupli-
caci￿n de funciones). Igualmente 
se prevØn disminuciones en los 
costos de fondeo relacionados con 
la tasa de interØs que tiene que 
pagar el Banco para ￿  nanciar sus 
operaciones (tasas que reconoce 
a los ahorradores en cuentas de 
ahorro, CDT, etc). En ese sentido, 
las directivas de Bancolombia son 
optimistas sobre el rol de Conavi 
en captar recursos del pœblico a 
unas tasas muy favorables. 
￿ Sinergias  ￿  nancieras: las siner-
gias ￿  nancieras se pueden obtener 
en una fusi￿n si por algœn cambio 
en la estructura de capital de las 
￿  rmas (mezcla de deuda y patri-
monio que ￿  nancia sus activos) se 
puede aumentar el valor de mer-
cado de las mismas, esto es, que 
el valor de las ￿  rmas fusionadas 
sea mayor a la suma de los valores 
individuales de las ￿  rmas antes de 
la fusi￿n.
Las sinergias ￿  nancieras no son posi-
bles en un mercado de capitales ideal 
o perfecto. El argumento se asemeja 
a la prueba que proponen Modigliani 
￿ Miller (1958) para demostrar que 
la estructura de capital es irrele-
vante para determinar el valor de la 
empresa. En concreto, no se puede 
crear valor combinando dos ￿  rmas, a 
pesar de que la volatilidad de los ￿  u-
jos de caja sea menor a un promedio 
ponderado de las volatilidades de las 
￿  rmas individuales, debido a los efec-
tos de una mayor diversi￿  caci￿n (del 
negocio). Los inversionistas pueden 
gozar de estos bene￿  cios fÆcilmente 
al poseer acciones de las compaæ￿as 
en sus portafolios (esto quiere decir 
que no estar￿an dispuestos a pagar 
mÆs por la ￿  rma fusionada que por la 
sumatoria de los valores de las ￿  rmas 
separadas).  
Sin embargo, en un mercado de 
capitales imperfecto como el que en-
frentan las ￿  rmas en la prÆctica s￿ se 
pueden obtener sinergias ￿  nancieras. 
En este aspecto la literatura se ha 
enfocado en la teor￿a del intercam-
bio (trade off)  entre las ventajas y 
desventajas del endeudamiento en 
la determinaci￿n de la estructura de 
capital ￿ptima. MÆs espec￿￿  camente, 
esta teor￿a argumenta que aumentar 
el endeudamiento puede generar in-
crementos en el valor de la ￿  rma has-
ta cierto punto en el que comienzan 
a tener efecto los costos de quiebra y 
agencia que ocasionan que la estruc-
tura ￿ptima de capital se aleje de un 
endeudamiento del 100%.
Supongamos que las ￿  rmas X y Y 
tienen una capacidad limitada de 
endeudamiento, por cuanto se teme 
que los costos de quiebra de ambas 
￿  rmas sean muy altos. Cuando X y 97
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Y se fusionan pueden de esta mane-
ra reducir de forma signi￿  cativa la 
probabilidad de quiebra y as￿ utilizar 
una raz￿n de deuda ￿ptima mÆs alta 
que les permita disfrutar las venta-
jas de la deducibilidad ￿  scal de los 
intereses.
Para el caso de la fusi￿n de Banco-
lombia, recuØrdese que una de las ra-
zones argumentadas por la gerencia 
para llevar a cabo la fusi￿n fue contar 
con una entidad de mayor tamaæo 
para ￿  nanciar proyectos de mÆs en-
vergadura que requiere el pa￿s con 
miras al TLC. En otras palabras, la 
gerencia (y el mercado) reconocen que 
al fusionarse las ￿  rmas se aumenta 
la capacidad de endeudamiento y de 
financiaci￿n de nuevos proyectos, 
lo que da como resultado sinergias 
￿  nancieras y creaci￿n de valor.
￿  Evitar la quiebra: otro motivo 
que explica las fusiones es evitar 
la quiebra, especialmente de las 
compaæ￿as absorbidas (u objetivo) 
que al fusionarse disminuyen la 
probabilidad de liquidarse. Este 
motivo no tiene validez para ex-
plicar la fusi￿n aqu￿ analizada. 
￿ Flexibilidad  ￿  nanciera: en ocasio-
nes algunas ￿  rmas pueden dejar 
de aprovechar oportunidades de 
inversi￿n rentables por falta de 
￿  nanciaci￿n (o porque las condicio-
nes impl￿citas en una ￿  nanciaci￿n 
son muy in￿  exibles). Estas ￿  rmas 
pueden optar, para no desaprove-
char dichas oportunidades, por 
emitir nuevas acciones (lo cual 
puede resultar muy costoso) o por 
fusionarse con ￿  rmas que tengan 
excedentes de efectivo (pero tal 
vez con escasas oportunidades de 
inversi￿n rentables) y los recursos 
necesarios para ￿  nanciar nuevos 
proyectos. 
￿  Arrogancia gerencial: por arrogan-
cia gerencial se puede entender la 
actitud de ciertos gerentes (de las 
￿  rmas adquirentes) en creer poder 
administrar mejor la ￿  rma absor-
bida que su gerencia actual. Por 
ello, en muchos casos estos geren-
tes estÆn dispuestos a fusionarse 
con otra ￿  rma y a pagar un valor 
elevado por la ￿  rma objetivo. 
  Es as￿ que diversos estudios (vØase 
Ogden et al. (2003) han demostra-
do que los bene￿  cios de una fusi￿n 
en su mayor￿a son obtenidos por 
las ￿  rmas adquiridas debido a la 
costumbre de ciertos gerentes de 
sobrevalorar las posibles sinergias 
en una fusi￿n, y terminar pagando 
un precio alto por la adquisici￿n.
￿  InterØs propio de la gerencia: al-
gunas veces, el interØs propio de 
la gerencia en conservar su esta-
bilidad laboral (y ciertas ventajas 
de su posici￿n) puede motivar una 
fusi￿n. Esta fusi￿n se emprende 
generalmente con el prop￿sito de 
disminuir el riesgo del negocio 
(diversi￿  cando las operaciones) 
y minimizar as￿ la probabilidad 
de despido. Esto en la prÆctica 
se evidencia en las fusiones tipo 
conglomerado donde una firma 
en un sector econ￿mico se fusiona 
con otra que pertenece a un sector 
econ￿mico totalmente distinto. 
  QuizÆs los motivos mÆs relevantes 
por los cuales el mercado ha valo-
rado positivamente la fusi￿n de 
Bancolombia, Conavi y Cor￿  nsura 
se re￿  eren a las sinergias opera-
tivas y ￿  nancieras a obtenerse. 
El resto de motivos reseæados en 
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la literatura no parece ajustarse 
a la situaci￿n de tres ￿  rmas con 
gran fortaleza ￿  nanciera y opera-
tiva que deciden fusionarse para 
incrementar la riqueza de sus 
accionistas.
4. COMENTARIOS  FINALES
En este estudio se hace una aplica-
ci￿n de la metodolog￿a de estudio de 
eventos para evaluar el impacto de un 
hecho como el anuncio de la fusi￿n de 
tres ￿  rmas ￿  nancieras colombianas 
en la riqueza de los accionistas de 
las mismas.
Las directivas de las ￿  rmas justi￿  ca-
ron la fusi￿n con base en la obtenci￿n 
de ganancias por e￿  ciencia y reduc-
ci￿n de costos, la tendencia mundial 
desde una banca especializada hacia 
una banca universal y la tendencia 
hacia la consolidaci￿n de institucio-
nes financieras de mayor tamaæo 
que puedan ￿  nanciar proyectos de 
mayor envergadura y afrontar mejor 
la competencia que se anticipa con la 
￿  rma del Tratado de Libre Comercio 
con Estados Unidos.
A travØs de tests paramØtricos y no 
paramØtricos se detect￿ que el mer-
cado vio con buenos ojos el anuncio 
de la fusi￿n y que especialmente los 
accionistas de Cor￿  nsura fueron los 
mÆs bene￿  ciados por el incremen-
to pronunciado en el precio de sus 
acciones y la existencia de retornos 
anormales positivos (estad￿sticamen-
te signi￿  cativos). 
Posiblemente el mercado anticip￿ que 
los accionistas de Cor￿  nsura iban a 
verse bene￿  ciados (de materializarse 
la fusi￿n, lo que en efecto ocurri￿ en 
julio de 2005) al intercambiar sus 
t￿tulos por acciones ordinarias o 
preferentes de mayor liquidez lo que 
explica el incremento signi￿  cativo del 
precio de la acci￿n de Cor￿  nsura a 
partir del anuncio de fusi￿n (y hasta 
el œltimo d￿a que cotiz￿ en Bolsa). 
Igualmente no se puede descartar el 
hecho que el mercado se convenci￿ 
de las bondades de esta integraci￿n 
en cuanto al logro de sinergias ope-
rativas y financieras, al fusionar 




 ADP BC AO BC Corﬁ  nsura
CAR (-25,+25) 19.15% 20.07% 69.16%
t-stat 1.65 1.75 4.78
CAR(-25,-1) 19.97% 20.59% 25.37%
t-stat 2.46 2.57 2.50
CAR (1,25) -3.73% -4.50% 37.59%
t-stat -0.46 -0.56 3.71
Fuente: Elaboración propia
￿ CAR  - MØtodo del retorno ajustado promedio
ANEXOS
 ADP BC AO BC Corﬁ  nsura
CAR (-25,+25) -2.52% -0.27% 47.44%
t-stat -0.30 -0.04 5.12
CAR(-25,-1) 4.49% 5.77% 9.87%
t-stat 0.76 1.13 1.52
CAR (1,25) -7.13% -7.24% 34.17%
t-stat -1.20 -1.41 5.27
Fuente: Elaboración propia
￿ CAR  - MØtodo del retorno ajustado del mercado
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CAR - Retorno ajustado del mercado
Fuente: Elaboración propia
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